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Derzeit ergreifen zahlreiche Regie-
rungen und Zentralbanken Massnah-
men zur Eindämmung der Finanzkri-
se. Das schürt einerseits Ängste vor 
einer anschwellenden Inflation. An-
dererseits werden Stimmen laut, wel-
che deflatorische Tendenzen befürch-
ten. Unser Beitrag erläutert wichtige 
volkswirtschaftliche Zusammenhän-
ge.
Der Begriff Inflation bezeichnet eine an-
haltende Zunahme des Preisniveaus. Bei 
einer reinen Inflation steigen sämtliche 
Löhne proportional zu den allgemeinen 
Preisen, weshalb die relativen Preise, folg-
lich auch die Reallöhne, unverändert blei-
ben. Weshalb ist also Inflation problema-
tisch? Preise und Löhne passen sich in der 
Realität oft nur verzögert der Inflations-
rate an oder werden bereits im Vorhinein 
kontrahiert. Dies betrifft insbesondere 
sämtliche längerfristigen Vertragsbezie-
hungen, so auch Kreditverträge. Auf die-
se Weise entstehen Verzerrungen, die 
einen Unsicherheitsfaktor darstellen, und 
es Firmen sowie Individuen erschweren, 
zukunftsbezogen Entscheidungen zu fäl-
len. 
Deflation, die negative Inflation
Bei negativer Inflation, also bei einem 
anhaltend sinkenden Preisniveau, wird 
von Deflation gesprochen. Hier entstehen 
Verzerrungen und Unsicherheiten, und 
zusätzlich beeinträchtigt Deflation die 
Möglichkeit, durch Geldpolitik steuernd 
einzugreifen. Aus diesem Grund beur-
teilen Ökonomen eine Inflationsrate zwi-
schen 0% und 3% für ein Wirtschafts- 
system als gesund. 
Geldpolitik als Steuerungsmittel
In ihrer geldpolitischen Strategie sieht 
die Schweizerische Nationalbank (SNB) 
eine Straffung der Geldpolitik vor, falls 
die Inflation dauerhaft über 2% beträgt. 
Eine drohende Deflation wird hingegen 
durch die Lockerung der Geldpolitik be-
kämpft. Die Entscheidung zur Gestaltung 
der Geldpolitik trifft die Nationalbank 
anhand ihrer Inflationsprognose. Als Ziel-
satz gilt der Dreimonats-Libor, also der im 
Interbankgeschäft angewandte Dreimo-
natszinssatz. Diesen legt die SNB nicht 
selber fest, sondern steuert ihn primär 
mittels kurzfristiger Repogeschäfte inner-
halb eines von ihr festgelegten Zielbands. 
Bei einem Repo (Repurchase Agreement) 
veräussert der Geldnehmer Wertpapiere 
an den Geldgeber mit der gleichzeitigen 
Vereinbarung, diese zu einem späteren 
Zeitpunkt zurückzukaufen. Die von der 
SNB angebotenen Reposätze beeinflus-
sen den Libor und wirken sich somit auf 
die Liquiditätsnachfrage und die im Um-
lauf befindliche Geldmenge aus. 
Neben Repogeschäften stehen der SNB 
als weitere Instrumente Devisenkassa- 
und Termingeschäfte, Devisenswaps, ei-
gene verzinsliche Schuldverschreibungen 
sowie der An- und Verkauf von Effekten 
in Franken zur Verfügung. Des Weite-
ren hat sie die Möglichkeit, Derivate auf 
Forderungen, Effekten, Edelmetalle und 
Währungspaare zu schaffen, zu kaufen 
oder zu verkaufen.
Die Quantitätsgleichung veranschaulicht 
die Mechanismen, welche das Preisniveau 
beeinflussen: 
M ∙ U = P ∙ Y
Die Nachfrageseite wird von der Geld-
menge M und ihrer Umlaufgeschwindig-
keit U bestimmt. Das Angebot entspricht 
dem volkswirtschaftlichen Output Y, der 
zum Preisniveau P gehandelt wird. In den 
letzten Monaten wuchs die Geldmenge 
– insbesondere M1 und M2 – stark an, 
die Umlaufgeschwindigkeit hat dage-
gen deutlich abgenommen. Der Output, 
üblicherweise am Bruttoinlandsprodukt 
gemessen, befindet sich ebenfalls leicht 
im Sinken. Diese Angaben geben aber 
keinen eindeutigen Trend für das Preisni-
veau: 
P = (M ↑ ∙ U ↓) / Y ↓
In der Schweiz macht sich derzeit der 
tiefere Ölpreis im fallenden Preisniveau 
bemerkbar – allerdings ist die Kerninfla-
tion, die um gewisse saisonale Effekte 
und Energiepreise bereinigt ist, weiterhin 
positiv. Bei einer fortgesetzten Abnahme 
des Preisniveaus käme die Schweiz in eine 
Deflationssituation und die Geldpolitik in 
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Geldmenge
Die SNB misst folgende Geldaggregate: 
M0 =  Notenbankgeldmenge: Notenumlauf und Giroguthaben inländischer Geschäfts-
banken bei der Nationalbank
M1 =  Bargeldumlauf in Schweizerfranken, die Sichteinlagen der Inländer in Schweizer-
franken bei Banken und der Post sowie die Einlagen auf Transaktionskonti
M2 =  M1 plus Spareinlagen in Schweizerfranken, ausgenommen die Vorsorgegelder 
der 2. und 3. Säule
M3 = M2 plus Termineinlagen in Schweizerfranken 
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Prognose der SNB
Für die kommenden drei Jahre erkennt 
die SNB in ihrer geldpolitischen Lagebe-
urteilung vom 12. März 2009 das Risiko 
einer negativen Inflation. Nachdem Mitte 
letzten Jahres die Inflation einen Höchst-
wert von 3.1% erreicht hatte, rechnet 
die SNB für das laufende Jahr mit einer 
durchschnittlichen Teuerung von –0.5%, 
für die beiden Folgejahre wird ein Wert 
um die 0% erwartet (vgl. obige Abbildung). 
die Liquiditätsfalle. Sind die Leitzinsen bei 
Null angelangt, können diese nicht weiter 
gesenkt werden. Sobald dies in die Erwar-
tungen der Individuen einfliesst, stellt es 
einen Anreiz dar, Geld zu horten (abneh-
mendes U) und Investitionen oder Kon-
sum hinauszuzögern (abnehmendes Y). 
So bleibt bei Deflationserwartungen jede 
Ausweitung der Geldmenge wirkungslos 
und die Nachfrage bricht ein. In dieser 
Situation befand sich Japan vor einigen 
Jahren. 
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Quelle: SNB (2009a), S. 40. 
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